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事件 

➢ 12 月 15 日，统计局发布 2020 年 11 月份经济数据。 

点评 

➢ 工业增加值当月同比上升。11 月工业增加值当月同比 7.0%，前值

6.9%。11 月工业增加值表现比较好的大类行业为高技术产业。从具体

的行业分类看，单月同比增幅超过 2%的行业有医药制造，专用设备制

造，运输设备制造和计算机、通信和其他电子设备制造。前几个月表

现比较好的化纤，橡胶等行业从高位回落。11 月海外疫情再度爆发，

对疫情主题，如医疗，宅经济等商品需求回暖。而对复工主题的商品

需求有所回落，这可能是造成 11 月不同行业增加值同比变化的原因。 

➢ 投资同比走高，三大投资同比单月出现分化。固定资产投资累计

同比升至 2.6%。（用累计同比计算的当月投资同比达到 33.85%，但该

数值明显高于各主要投资分项当月同比，这可能来自统计样本调整，

参考意义不大）三大投资中，房地产和基建投资当月同比下降，制造

业投资当月同比走高。 

➢ 房地产投资单月下降。房地产投资（隐含）当月同比 10.93%，前

值 12.73%，累计同比上升至 6.8%。房地产销售同比也有所下降，（隐

含）当月同比 18.6%，前值 23.9%。从单月建设情况看，施工面积当月

同比重新走高，竣工面积当月同比虽然走弱，但主要受到高基数拖累，

实际竣工面积不弱。施工和竣工的强势或说明目前地产企业在抓紧赶

工。随着竣工近两个月开始走强，且最近两年新开工整体偏弱，房地

产在建面积将逐渐收缩。我们认为最晚明年下半年，房地产建设投资

将开始走弱。不过，明年土地购置费或有提高，与房地产建设投资相

对冲，房地产投资下行斜率或并不剧烈。从政策面看，虽然 12 月政治

局会议中没有提“房住不炒”，但大概率会在中央经济工作会议中体现。

类似情况可参考前年和去年，前年和去年的12月政治局会议也没有“房

住不炒”的内容，但均出现在随后的中央经济工作会议的公报中。并

且，韩正副总理在月初住建部座谈会上也提到“牢牢坚持房子是用来

住的、不是用来炒的定位”，所以我们认为明年“房住不炒”依然是房

地产政策总基调。另一方面，政治局会议和住建部座谈会上又都提到

“房地产市场平稳健康发展”，明年房地产政策或在“房住不炒”的基

mailto:guorui@sxzq.com
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调下，针对不同需求、不同地域在具体操作上有所分化。 

➢ 基建投资同比下降。基建投资（隐含）当月同比降至 5.87%，前

值 7.29%，累计同比上升至 3.32%，前值 3.01%。从基建的三大行业来

看，水利、环境和公共设施管理业投资同比增幅较大。夏季洪涝灾害

后，基建建设重点或转向水利设施。一个支撑证据是，9-10 月份，公

共财政对农林水支出力度也明显加大。其他两项行业同比均有不同程

度下降，但电力、热力、燃气及水的生产和供应业同比目前依然为基

建同比的主要带动项。 

➢ 制造业投资同比大幅提升。制造业投资（隐含）当月同比 12.46%，

前值 3.70%，累计同比-3.5%，前值-5.3%。制造业投资同比 11 月大幅

走高，水平甚至远超疫情前，接近 2018 年底制造业投资同比高峰。最

近几个月，我们能够从细分行业数据看到，与出口相关的纺织、医药、

化学制品、电汽、通讯器材制造，与施工相关的设备制造、冶金等行

业投资同比明显走强。出口和施工是本轮制造业投资快速回升的背后

关键，这与历史规律相一致。我们认为制造业投资仍将在一段时期内

保持高景气度。第一，目前出口、施工数据仍在高位，短期仍会对制

造业投资产生拉动。第二，利润和产能利用率是制造业投资走强的必

要条件，而目前利润和产能利用率都处在相对高位。第三，明年制造

业或迎来新一轮设备购置周期。一般来说，设备工器具投资周期大约

为 3-4 年，上一轮设备购置周期大约在 2017 年二季度开启。11 月设备

工器具购置同比大幅走高，按照设备购置周期的规律来看，这或许成

为新一轮设备购置周期开启的信号。 

➢ 社零同比继续恢复，餐饮收入重新转负。11 月社零当月同比 5.0%，

前值 4.3%。从分项来看，汽车零售同比虽然小幅下降，但水平维持高

位，仍是社零的主要拉动项。其他商品消费中，通讯器材类、化妆品

类和金银珠宝类上升幅度较大，这些可选类商品走强或因“双十一”。

后地产周期类商品，家电和建筑装潢材料零售同比稳步升高。餐饮收

入同比重新转负，上升势头暂时停止。由点及面看，服务业的恢复在

防控常态化下仍面临很多挑战，真正回到疫情前恐怕要等到疫苗上市

并大规模投入使用后。 

➢ 如果出口和制造业维持目前高景气度半年左右，经济或将进入繁

荣阶段。从 11 月发布的数据看，目前生产端的工业，需求端的房地产

投资、基建投资、制造业投资和出口增速均已超过疫情前。消费主要

受到非限额以下消费和服务消费的拖累，目前增速还没有恢复到疫情

前水平。总体来看，如果出口和制造业维持目前高景气度半年左右，

经济周期很大概率转入繁荣阶段。明年经济增速的下限关注地产、基

建的下行幅度，上限则关注消费需求的回暖程度。在目前的时点，后

续经济的看点也相应发生了变化，一是经济能不能在目前高位继续走
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升；二是目前经济的高景气度能够维持多久；三是经济内部，不同行

业间的景气度会发生怎样变化。 

➢ 后续出口、消费、制造业投资或在明年继续维持高景气，关注需

求侧改革的相关措施。我们维持上个月的判断，明年能维持高景气主

要有出口、消费和制造业投资，房地产和基建投资增速大概率在明年

转为下降。出口方面，明年海外复工推进或继续带动相关商品出口增

速保持稳健。消费方面，目前消费仍有向上空间，可选消费品总体呈

现上升势头，并且疫苗上市后也会对消费有所提振。制造业维持高景

气的原因上文已述。另外，政治局会议中首提“需求侧改革”，大概率

会在随后的经济工作会议中进行更详细的说明。我们认为，需求侧改

革从需求结构上或更偏重消费、制造业投资和基建中的新基建领域，

上述领域在明年或受到具体政策的提振。 

➢ 风险提示 

1、 疫苗产能有限，海外疫情无法控制； 

2、 信用收缩导致经济增速迅速恶化； 

3、房地产和基建投资增速快速下降。 
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图 1：工业增加值同比走势  图 2：固定资产投资完成额累计同比走势 

 

 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：Wind，山西证券研究所 

 

图 3：房地产投资同比走势  图 4：房地产销售同比走势 

 

 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：Wind，山西证券研究所 

 

图 5：基建投资同比走势  图 6：制造业投资完成额同比走势 

 

 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：Wind，山西证券研究所 
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图 7：社零同比走势 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_827


